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Economia China inicia su ciclo de flexibilizacion crediticia

Tomando por sorpresa a los mercados, el Banco Popular de China (PBoC) recorté en 20 puntos ) L.
Clear deterioration in growth outlook

bdsicos la tasa de interés del contrato de recompra de bonos a 14 dias, dejandola en 3.50% y en su
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menor nivel en tres afios. La decision de reducir los costes de financiamiento a corto plazo de los
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bancos comerciales, deberia ser vista como un claro intento de Beijing de neutralizar agresivamente,

via recorte de tasas, los efectos de un crecimiento econémico menor al estimado. Histéricamente, las
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medidas en paralelo adoptadas por el PBoC han permitido prever ajustes mas generales en las tasas
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de interés (en este caso recortes). Asimismo el banco central ha inyectado 500.000 millones de

yuanes (81.000 millones de ddlares) en los cinco bancos estatales mas grandes. Estas medidas

sorpresivas, reflejan el deterioro de las perspectivas de la demanda doméstica y el crecimiento

¥
Pl

macroeconomico.

Magro crecimiento del consumo

Desde julio, China ha estado registrando datos macroecondmicos flojos. La semana pasada fue s = P o) o L s = o] T

publicada la evolucidn de las ventas minoristas, cuyo resultado de agosto (11.9% anualizado) opacd

las leves mejoras registradas en julio (12.2%). Esta semana sera importante ver la evolucién del
sector manufacturero chino a través de la publicacién de su PMI (indice de Gestores de Compra), con
el fin de evaluar las perspectivas de crecimiento macro y la posibilidad del lanzamiento de un
estimulo adicional. Bajo un contexto de desaceleracidn global y donde el gobierno chino mantiene en er
7.5% el objetivo de crecimiento de su PIB, sera necesario un mayor estimulo. Para fin de afio, ”l.l w“
anticipamos un recorte de 50 puntos basicos sobre la tasa de interés. Los recortes directos ayudaran HVJL’)\*‘;

a disminuir las incertidumbres sobre el sector financiero, estimular la demanda a través de
préstamos y reducir las preocupaciones sobre los problemas de endeudamiento. Gracias a los planes
de estimulo previstos a impulsar por China, el BCE y BoJ, los activos de riesgo mantienen unas

perspectivas positivas.

Scurce: Bloomberg
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Divisas SNB se guarda el as bajo la manga de la tasa negativa

SNB preparado para tomar medidas inmediatas - En su reunién de politica monetaria del pasado
18 de septiembre, el Banco Nacional de Suiza (SNB) mantuvo la tasa de referencia libor a 3 meses en
el rango 0.00-0.25%. Asimismo ratificd su compromiso de defender el suelo del 1.20 sobre el EUR/
CHF, declarando que estd pronto para inyectar toda la liquidez necesaria con el fin de sostenerlo. La
entidad analizé el deterioro del contexto internacional durante los Ultimos meses y nuevamente
advirtié sobre los riesgos deflacionarios que enfrenta la economia suiza. Especialmente hizo hincapié
en la posibilidad de otra vez intervenir al mercado del franco suizo, debido al fuerte plan de estimulo
monetario de BCE y los riesgos geopoliticos, los cuales son factores que presionan al alza a dicha

divisa.

A este punto, la politica del SNB permite tener un buen margen de maniobra. Dado que el “suelo” no
ha sido desafiado en la reciente caida del cruce, no esperabamos que la entidad procediera con una
intervencion. EI SNB entiende que el efecto de estas medidas puede ser anulado cuando se constata
una “pared de érdenes” o un evento significativo como las medidas del BCE o las extremas tensiones
geopoliticas que generen grandes colocaciones de capitales en activos refugio. Es por ello que el SNB
se guarda la herramienta de intervencion directa (desde nuestra perspectiva), para el caso que

verdaderamente sea necesario.

El SNB se guarda el as bajo la manga de las tasas negativas en caso que el TLTRO no satisfaga las
expectativas - Creemos que es prudente el hecho que el SNB se guarde bajo la manga el as de
aplicar tasas negativas, debido a que el BCE aun no ha jugado sus cartas. El 18 de septiembre el BCE
prestd 82.600 millones de euros a los bancos a través de su TLTRO (Operaciones de Financiamiento
de Largo Plazo Segmentadas). El monto se queda seriamente corto de las ya de por si cortas
expectativas de aproximadamente 100.000 millones. El decepcionante TLTRO de septiembre pone de
manifiesto que el total de préstamos a otorgar, yacerd muy por debajo del maximo de los 400 mil
millones de euros previstos para las dos primeras fases del programa (la segunda esta prevista para

diciembre). En caso que se dé esta decepcion, el BCE se veria obligado a reconsiderar su programa de
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flexibilizacion monetaria (QE). Y es en este punto donde estariamos contentos de ver al SNB

sacando su as bajo la manga, de la aplicacidon de tasas negativas.

USD/CHF atraviesa fase de correccion - Tras los comentarios respecto a una posiciéon monetaria
restrictiva por parte de la Fed el pasado 18 de septiembre, el USD se aprecié de manera
generalizada. Dado sus niveles de sobrecompra, esperamos que a corto plazo atraviese una
correccion a la baja en caso que pierda la zona de 0.9284/0.9301 (punto desde el cual surgi6 el
avance tras el anuncio del plan de estimulo por parte del BCE el pasado 4 de septiembre). La fuerte
resistencia se mantiene sobre la zona de 0.9456/0.9500 (maximo del 6 de septiembre de 2013 /

nivel psicoldgico).
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Los operadores de la Esterlina ajustan la estrategia tras la victoria del “No” - Escocia dice "No" a la
independencia y por tanto mantiene intacta la unién de 307 afios. Esto son buenas noticias para la
economia del Reino Unido, ya que evita sufrir las serias consecuencias que una salida de Escocia
hubiese implicado; al menos en lo inmediato. De todos modos, la diferencia entre los lemas Siy No
ha sido mas ajustada, con sélo el 55% de los votantes respaldando el "No" de la campafia de David
Cameron. Un nada despreciable 45% de la ciudadania queria la independencia a pesar de no tener
respuestas a preguntas planteadas, como por ejemplo: la viabilidad econémica de una Escocia
independiente, la posibilidad de una nueva moneda (en linea con la clara oposicion del Banco de
Inglaterra a una uniéon monetaria al estilo Eurozona), la gestidn de los servicios de salud y otros
gastos sociales, y la repartida de los ingresos por la extraccion de petrdleo del Mar del Norte. Dado
que la victoria del “No” ha sido estrecha, cabe el riesgo que durante los préximos afios se lleve a cabo
un nuevo referéndum escocés, el cual reduciria el potencial de apreciacion de la Esterlina a largo

plazo.

Sin embargo en lo inmediato, el Reino Unido y la UE se toman un respiro, ya que la permanencia de
Escocia en el Reino Unido modera claramente los riesgos de un resurgimiento nacionalista hacia la
Eleccion General de 2015. Como consecuencia del referéndum escocés, se han disipado
considerablemente los temores de la posibilidad de un aumento de la popularidad de los
conservadores (Tories). Aunque una victoria conservadora implica llevar adelante un referéndum en
2017 para rectificar la permanencia en la UE, deberia ayudar la postura mas pro-Europea de los

escoceses neutralizar el objetivo de dichos comicios.

Operadores de la Esterlina pueden volver a concentrarse sobre los fundamentos - Con las
incertidumbres disipadas el pasado 19 de septiembre, la Esterlina inicié una recuperacion
generalizada. Habiéndose reducido los riesgos politicos, los operadores del GBP pueden volver a
focalizarse sobre los fundamentos macro y la politica monetaria del BoE; sobre todo, cuando los

mercados vuelven a especular con el proceso de normalizacién de la politica monetaria de la Fed.
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Escocia dice "No" a la independencia

Si bien el GBP/USD logré recuperarse por encima del nivel del 38.2% de Fibonacci sobre la caida de
julio-septiembre (1.6487), auin no ha logrado consolidar su avance dado que los operadores que
apostaron a una victoria del “No”, prefirieron recortar rdpidamente los beneficios obtenidos. En el
mercado de opciones, los risk-reversals a 3 meses (25-delta), pegaron un importante salto a los
niveles de inicios de septiembre. Por otra parte, se ha constatado una mejora de los indicadores
técnicos y dado la fuerte caida causada por los temores respecto a una victoria del “Si”, el Cable
presenta un mayor potencial de recuperacién. De esta forma el préximo objetivo se plantea sobre
la zona 1.6644/90 (maximo del 01/09/2014 y Media Movil Diaria de 200 periodos). A mediano y
largo plazo, presenta unas perspectivas alcistas probablemente acotadas debido a la posicién
restrictiva que se espera que adopte la Fed. A pesar de los efectos positivos del referéndum

escocés, el cross currency basis de 3 meses continta favoreciendo a un USD mas alto versus el GBP.

Frente al EUR y el JPY, las perspectivas de la esterlina son mas prometedoras. El EUR/GBP se
desplomé a sus menores niveles en dos afios, a 0.78102, y claramente presenta un mayor espacio
para caer. El jueves pasado el BCE amplid su balance a través del primer TLTRO (Operaciones de
Financiamiento de Largo Plazo Segmentadas). A pesar del poco interés constatado en los préstamos
a largo plazo al sector no financiero, el programa de compra de bonos cubiertos y activos
respaldados por titulos (ABS) deberia comenzar en noviembre, y en diciembre la segunda fase del
TLTRO. Ambos deberian presionar a la baja al euro hacia fin de afio, viéndose favorecido
probablemente el lado vendedor sobre el EUR/GBP. En el GBP/IPY, la recuperacion generalizada de
la libra esterlina llevo al cruce a negociarse por encima de los 180.00 yenes por primera vez desde
octubre de 2008. Mientras sospechamos que la fuerte venta de yenes deberia detenerse sobre sus
niveles actuales, la divergencia de politicas monetarias entre el BoE y el BoJ deberia presionar al

cruce al alza durante la primera mitad de 2015.
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Divisas Doélar presenta un mayor potencial de apreciacion

La reciente fortaleza del USD es parte de una tendencia mas estructural - A pesar que recientemente el . : @ 4 .

) ) o ) ) » US leading indicators favour a pickup in capex
dolar atraveso una apreciacion considerable, buena parte de ella ha sido causada por la debilidad de otras

L

divisas, entre las cuales se destacan: la caida del EUR causada por las medidas adoptadas por el BCE, el ——US ISM business new orders (left scale)
. . . , X L . ~US capital goods new orders YoY 3 month average (right scale)
declive del GBP por las incertidumbres respecto al referéndum de Escocia y la depreciacion del JPY debido o
a sus Abenomics. De todos modos, existen muchos factores que sefialan al reciente avance del USD como

la primera fase de una tendencia alcista estructural. o

EE.UU es una de las muy pocas economias cuya fortaleza estad basada en la demanda del sector privado y
por tanto, sus perspectivas de inflacion probablemente difieren cada vez mas de otras economias 1
desarrolladas. El hecho que ademas su economia esté en una mejor posicion para lidiar con el efecto des- an

inflacionario del envejecimiento de su poblacién en comparacion a otros paises desarrollados, hace que las

tasas de interés a largo plazo respalden mejor al USD. -,

Source: Bloomberg
Las perspectivas de inflacién también respaldan al ciclo monetario restrictivo de la Fed. A medida que » -
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suban las tasas de corto plazo, se espera que aumente significativamente la demanda de ddlares.

Las perspectivas sobre las posibilidades que EE.UU pueda alcanzar la independencia energética gracias a la A Iong-term bullish reversalis Iikely underway in US dollar
extraccion de gas de esquisto, han generado una mejora muy sélida sobre su balanza comercial y balance

de cuenta corriente. Semejante mejora respalda a un billete verde mas sélido. US dollar index — weekly chart

El USD no presenta ningun indicio de sobrevaloracién, dado que su indice ponderado de tipo de cambio
yace sobre sus menores niveles en 40 afios. Asimismo el indice de Paridad de Compra sugiere que el USD

estd subvaluado frente a todas las divisas mas liquidas, a excepcion del yen.

indice del Délar desarrolla posible patrén de base a largo plazo - Analizando el indice del Délar, vemos
que atraviesa una fase de consolidacién desde 2008, asemejandose a la ocurrida entre 1991y 1997.

Inclusive si la apreciacion del USD fuera menos pronunciada a la sucedida pos 1997, se contempla, de

manera muy conservadora, una extension hacia el 92.63 (maximo entre 2004 y 2005).

7070

Source: Swissquote, Bloomberg
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Divisas EUR/USD: decepcioén sobre caida de corto plazo

Si bien la Fed mantiene su forward guidance, sugiere acelerar el inicio del ciclo de subida de tasas - En el
reciente encuentro de politica monetaria de la Fed, el FOMC ratificé la forward guidance en la que se
establece un periodo “considerable de tiempo” entre la culminacién del programa de compra de activos
(octubre) y el primer incremento de tipos de interés. Sin embargo, el momento en el cual inicie el ciclo
restrictivo depende de la evolucion de los datos macroecondmicos, tal cual establecido en los “Planes y
Precipicios de la Normalizacién de la Politica”. Junto con una leve reduccién de las perspectivas de
inflacién, en el comunicado de la Fed no se transmitié un mensaje firme respecto al cambio hacia una
posicidn monetaria restrictiva. Por otro lado, han aumentado levemente las proyecciones de la tasa de
referencia de los fondos de la Fed para fines de 2015, hacia una media ubicandose en 1.375% y en 2.875%
para fines de 2016. Es asi que en caso que la Fed inicie el ciclo de politica restrictiva en junio, las

proyecciones sugieren que sera un proceso de incrementos empinado.

Decepcion en la primer subasta del programa TLTRO - Sobre el maximo de 400.000 millones de euros
puestos a disposicion de los bancos por parte del BCE, a través de dos subastas en su programa TLTRO
(Operaciones de Financiamiento de Largo Plazo Segmentadas), los bancos solamente pidieron prestados 83
mil millones en la primer subasta del pasado 18 de septiembre. Este resultado es mucho menor al
esperado. Sin embargo, cabe observar que a pesar que el BCE dejo claro que no bajara las tasas, con el fin
de aclarar que la tasa TLTRO no sera mas atractiva (equivalente a la tasa refi mas 10 puntos basicos), atin
existen motivos para esperar hasta la subasta del 11 de diciembre. De hecho, los bancos pueden pedir
prestado a tres meses a costes mas competitivos (a la tasa refi), a través de los programas LTRO pre-
existentes. Dado que estos LTROs vencen el 29 de enero y 26 de febrero, la subasta del TLTRO del 11 de
diciembre serd mas atractiva. Para ese entonces, el analisis de calidad de activos del BCE habra culminado y

por tanto, los bancos tendran menos dificultades para pedir prestado mayores voliumenes.

Aumentan las probabilidades a que el EUR/USD atraviese un rebote - Debido al analisis precedente y
teniendo en cuenta el significativo posicionamiento neto corto que los inversores mantienen sobre el EUR
y la prevalencia del fuerte soporte de 1.2755, aumentan las probabilidades a que el EUR/USD atraviese un

rebote. Este podria generar mejores niveles de entrada para estrategias de posicionamiento en corto.
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The «dots» point to a quick rise in rates in 2015

Policymakers projections for fed funds at year-end
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Any strength towards 1.3100 is seen as attractive selling point

EUR/USD - daily chart
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El posicionamiento del Mercado Monetario Internacional (MMI) es utilizado para visualizar los
flujos de capitales de una divisa a otra, el cual es visto generalmente como un indicador contrario

cuando alcanza niveles extremos de posicionamiento.
Los datos del MMI van hasta la semana terminada al 9 de septiembre de 2014.

El yen y el euro han reducido sus importantes niveles de posicionamiento neto corto. Si bien a corto
plazo el EUR/USD podria atravesar un rebote al alza y el USD/JPY una correccién a la baja, no se
espera que ninguno revierta su tendencia subyacente (bajista en el caso del EUR/USD vy alcista en el
USD/JPY).

A pesar de las incertidumbres relacionadas al referéndum de Escocia, los inversores han continuado
comprando la libra esterlina. Es asi que el incremento de su nivel de posicionamiento largo neto
sugiere que, nueve dias antes del referéndum, la caida del GBP/USD ya yacia sobre-extendida.
Asimismo sugiere que cualquier rebote causado por el alivio generado por la victoria del bando Pro-

Unidn, no sera sustentado por una liquidacion de posiciones cortas sobre el GBP.

Es probable que el declive constatado sobre el nivel de posicionamiento neto largo del AUD, haya
influido en la caida del AUD/USD. Asimismo es probable que debido a los recientes elevados niveles
de posicionamiento neto largo que venia registrando, esta liquidacién de posiciones largas siga
presionando a la baja al AUD/USD.

INFORME SEMANAL DE MERCADOS

GBP mantiene su posicionamiento neto largo

= 02.09.2014

= 09.09.2014

EUR and JPY net short positions have been reduced
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IMM Net Non-commercial Positions spurme: Mlaomisny
Unwinding of long AUD positions likely underway
o v
——MNet-long AUD positioning in % of open interest (left scale) AUD/USD (right scale)
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DISCLAIMER

Si bien se ha realizado el maximo esfuerzo para asegurar que los datos proporcionados y utilizados
para la investigacion de este documento sean de la mejor calidad, no se puede garantizar que sea
totalmente correcto y Swissquote Bank y sus empresas subsidiarias no pueden aceptar
responsabilidad de ningun tipo con relacion a errores u omisiones, o con relacion a la exactitud total
de la informacion aqui contenida. Este documento no constituye una recomendacion para vender y/o
comprar ningun tipo de producto financiero asi como no constituye una oferta y/o solicitud de
intervenir en una transaccion. Este documento se refiere exclusivamente a una investigacion
economica y de ningun modo se debe interpretar como un asesoramiento de inversion.

Si bien todo tipo de inversion conlleva algun grado de riesgo, los riesgos de pérdida en transacciones
en el mercado forex pueden ser sustanciales. Por lo tanto si usted esta considerando operar en este
mercado, debe tener conocimiento de los riesgos asociados a esta clase de inversion antes de
concretarla. EI material presentado aqui de ninguna manera intenta ser un asesoramiento para operar
divisas ni tampoco de estrategia. Swissquote Bank realiza un gran esfuerzo para proveer la mejor
calidad de informacion, pero no esta en nuestras manos garantizar su total exactitud. Cualquier precio
establecido en este informe es exclusivamente como informacion

Este informe es para su distribucion exclusivamente en los términos arriba mencionados y debe estar
autorizado por la ley vigente. Ningun dato debe ser tomado como una estrategia de inversion o como
recomendacion en un asesoramiento personal. El unico objetivo de esta publicacion es una
informacion de calidad y de ninguna forma debe ser valorado como incitacion a comprar o vender
cualquier tipo de activo financiero en ningun lugar. No representa ni garantiza sea de forma explicita
o implicita la informacion contenida aqui, salvo en lo referido a los datos de Swissquote Bank, sus
empresas subsidiarias y afiliadas. Tampoco pretende brindar un completo informe o resumen sobre
activos financieros, mercados o emprendimientos aqui mencionados. Swissquote Bank no asegura
que los inversores obtendran ganancias, tampoco las compartira en el caso que se concreten asi
como no asumira ningun tipo de responsabilidad ante eventuales pérdidas. Las inversiones implican
riesgos y quienes los toman deben ser prudentes al momento de tomar decisiones. Este informe no
debe ser tomado por quienes lo reciben como un sustituto de su propio criterio. Cualquier opinion
expresada en este informe tiene caracter exclusivamente informativo y esta sujeto a cambios sin previo
aviso; asimismo puede diferir o ser contrario a opiniones expresadas por otras areas de negocios o
grupos de Swissquote Bank como resultado de utilizar diferentes hipotesis o criterios. Swissquote
Bank no tiene ninguna obligacion o responsabilidad frente a cualquier transaccion, resultado,
ganancia o pérdida basadas en este informe, total o parcialmente.

La investigacion se iniciara, actualizara y cesara unicamente segun el criterio del Departamento de
Estrategias de Swissquote Bank. Los analisis contenidos aqui estan basados en diferentes teorias.
Diferentes teorias pueden llevar a diferentes resultados. El (los) analista (s) responsable (s) de la
preparacion de este informe, pueden interactuar con el personal de sala de operaciones, personal de
ventas y otras circunscripciones con el proposito de juntar, sintetizar e interpretar la informacion del
mercado.

Swissquote Bank no tiene ninguna obligacion de actualizar o mantener al dia la informacion contenida
aqui y no es responsable por ningun resultado, sea ganancia o pérdida basado parcial o totalmente en
este informe. © Swissquote Bank 2014. Todos los derechos reservados.
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